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第 1節　はじめに
　近年，わが国のディスクロージャー制度のあり方が問われている。2017 年 3 月に東京証券
取引所は「決算短信・四半期決算短信作成要領等」の見直しを行い，同年 3 月期決算から決算
短信の簡素化 1 が認められた。この背景には，これまでの一連の制度改革によって，上場企業
の財務報告に係る負担（財務報告コスト）が増加したことが一因として挙げられる 2。2018 年
5 月に東京証券取引所が公表した「決算短信・四半期決算短信の見直しに関する状況等につい
て」によれば，見直しを実施した上場企業の 78%（1,507 社）が「作業負担が軽減・効率化した」
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1　2017 年 2 月に東京証券取引所が発表した『「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ」報告を
踏まえた決算短信・四半期決算短信の見直しについて』を参照されたい。具体的な内容は，経営方針の記載省
略，経営成績等に関する定性的情報の記載簡素化，注記項目の削減，連結財務諸表作成会社における個別財務
諸表の省略，サマリー情報への経営指標（EBIT）追加などである。
2　日本経済団体連合会は 2010 年 7 月に「財務報告に関わる我が国開示制度の見直しについて」という意見書
を提示し，上場企業の財務報告に係るコストは上昇の一途を辿っており，諸外国と比較しても開示制度は過剰
であると指摘している。
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と回答していることからも，見直しには一定の効果が認められる 3。その一方で，決算短信の
簡素化は速報性や自由度を高めるものの，情報開示の後退につながるのではないかとの懸念も
生じている 4。
　他方で，2019 年 1 月「企業内容等の開示に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令」の
施行を受けて，同年 3 月に金融庁は「記述情報の開示に関する原則」を公表した 5。これは，
有価証券報告書におけるこれまでの定型的な情報開示だけでなく，経営戦略やリスクなどの実
質的な情報開示の充実を企業に促すものである 6。今後は，経営者視点から具体的でわかりや
すい記載が求められることになる。このように，わが国はディスクロージャーのコストとベネ
フィットをいかにバランスさせるかという問題に直面しており，より良い制度のあり方を議論
する必要性に迫られている。
　この問題を解決し，効果的かつ効率的なディスクロージャー制度を構築するためには，制度
の拡充や見直しを図るだけでなく，情報提供者の意図や開示情報の持つ含意を正しく理解する
ことが必要である。そのためには，企業経営者や財務責任者が情報開示に対してどのような意
識や考え方を持っているかを知り，それらを制度設計に反映させることが不可欠である。そこ
で本稿では，日本企業を対象に実施されたサーベイ調査を研究対象とし，開示情報に内在する
情報提供者の意図や含意を把握することで，将来のディスクロージャー制度の設計や情報有用
性の向上に寄与するインプリケーションを得ることを目的とする。
　ここで重要なことは，本稿のアプローチはあくまで実践的アプローチであるという点である。
より良い制度を構築するためには，それに必要な実証的証拠を蓄積し，それを反映させることが
重要である。本稿で取り上げる実践的アプローチと実証的アプローチを組み合わせることで，効
果的かつ効率的なディスクロージャー制度の構築は達成される。本稿で得られた成果は，今後
3　調査対象は東証一部，二部，マザーズ，JASDAQ の上場内国会社 3,569 社であり，うち回答社数は 1,927 社
であった。
4　『日本経済新聞』2017 年 5 月 24 日付け朝刊，「配当方針，3 割が記載なし」。これによれば，TOPIX1000 採
用銘柄で 2017 年 3 月期決算を発表した 760 社のうち，31% にあたる 234 社が決算短信から利益配分の説明（配
当性向や設備投資，内部留保の方針など）を削除している。また，東京証券取引所が 2019 年 6 月に公表した「2019
年 3 月期決算発表状況の集計結果について」では，業績予想を開示しなかった企業は 89 社（3.8%）であり，
配当の予想値を非開示とした企業も 168 社（7.2%）であった。前年同期よりも若干ではあるが増加しているこ
とが示された。
5　金融庁は同年 3 月，積極的に工夫を凝らし非財務情報の拡充に取り組んでいる企業の事例を集めた「記述情
報の開示の好事例集」も併せて公表し，好事例を適宜更新している。
6　役員報酬や政策保有株式といった「ガバナンス情報」に加え，「経営方針，経営環境及び対処すべき課題等」，
「事業等のリスク」，「経営者による財政状態，経営成績及びキャッシュフローの状況の分析（MD&A）」といっ
た記述情報の充実が図られた。
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実施される様々な研究や制度設計に貢献するものであると考えている。
　本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では，会計研究におけるサーベイ調査の意義を説
明する。第 3 節から第 5 節では，業績予想，ペイアウト政策，財務政策に関する意思決定を取
り上げレビューし，得られた結果を分析しながら，今後の研究において検証すべき仮説を導出
する。なお，仮説の検証については今後の研究課題を位置づけたい。最後に第 6 節において本
稿の要約を行い，本研究の限界や今後の研究課題について記述する。
第 2節　会計研究におけるサーベイ調査の意義
　経営学や会計学における代表的な分析アプローチには，アーカイバル調査（Archival
research），サーベイ調査（Surveyresearch），ケース分析（Casestudy）の 3 つが挙げられる。
アーカイバル調査とは，理論から仮説を設定し，大量のアーカイブデータを統計的に分析する
ことで仮説を検証する手法である。会計学の実証分析においては，アーカイバル調査が主流と
なっている。またケース分析とは，特定の企業を対象として分析を行う手法であり，経営学の
分野では頻繁に用いられるが会計研究においてはあまり一般的ではないとされている 7。
　本稿が対象とするサーベイ調査とは，質問形式で人々の意識や考え方を収集し可視化する調
査方法である。アーカイバル調査は量的データを用いた統計的検証力を持つ一方，仮説検証の
ための代理変数の選択に問題を抱える場合や，質的データの収集が難しいといった弱みもある。
他方，サーベイ調査は人々の意識や考え方を直接尋ねることによって，理論仮説の検証や新た
な仮説の構築が可能となる。このように，サーベイ調査はアーカイバル調査の弱みを補完でき
る立場にあり，会計やファイナンスの研究領域では近年注目を集める調査手法である 8。
　サーベイ調査の強みは，質問票を用いて経営者や財務責任者に直接尋ねることができるため，
特定の理論の前提となる動機や目標などを直接検証できる点にある。また，これまで依拠して
きた理論が実務と整合しているかどうかを確認する，あるいは複数の理論について実務と整合
している程度を比較することも可能である。アーカイバル調査が抱える代理変数の問題に対し
ても，サーベイ調査を通じて新たな代理変数を発見したり，既存の代理変数に優先順位をつけ
7　花枝（2014）によれば，ケース分析は企業内部の意思決定プロセスを知るのに有効ではあるが，ケース分析
によって得られた知見が仮説や理論として一般化できるとは限らないことや，企業の内部情報の入手が困難で
あることから，会計やファイナンスの研究領域ではあまり一般的でないとされる［花枝（2014），3 ページ］。
8　サーベイ調査の嚆矢となった研究が GrahamandHarvey（2001）である。彼らは企業財務に関するサーベ
イ調査を継続して実施しており，その成果はファイナンスの一流誌や教科書に掲載されたことからもサーベイ
調査の意義は大きいといえる。
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ることができるといったメリットが挙げられる［花枝（2014），5 ページ］。
　他方で，サーベイ調査はいくつかの問題点も抱えている。ひとつは非回答バイアス
（Nonresponsebias）である。これは，サーベイ調査に回答した企業群が母集団を代表してお
らず，サンプルにバイアスが生じることである。この他にも，回答者の意識のみが反映され実
際の行動が反映されない可能性や，回答者によって意識・無意識的に現実と異なる回答が行わ
れる可能性，回答者が質問票の内容を誤解して回答している可能性などが挙げられる。サーベ
イ調査はアーカイバル調査の有力な補完手段となりうるものの，こうした問題点も考慮しなけ
ればならない。
　前節で取り上げたディスクロージャーをめぐる問題に取り組むために，本稿では日本企業を
対象に実施された複数のサーベイ調査を横断的に分析し，得られた結果を考察することで新た
な仮説を導出する。ただし，こうしたアプローチを採用して知見を得るためには，以下の点を
考慮しなければならない。ひとつは各サーベイ調査の調査期間である。企業会計やディスクロー
ジャーの改革（会計ビッグバン）9 が始まったのが 1999 年以降であることから，調査結果の比
較可能性を担保するためにそれ以降に実施されたサーベイ調査を研究対象と定める。Graham
andHarvey（2001）のサーベイ調査が再評価されて以降 10，日本でも同様の調査が積極的に
実施されているが，それらを網羅的に分析した研究は存在しないと思われる。
　もう一つは，各サーベイ調査は研究者が設定した研究テーマに対して複数の質問項目を設定
し，その回答から何らかの知見を得ている。そのため本稿の目的で述べたように，各サーベイ
調査を横断的に分析するには，情報提供者の意図や含意の把握が制度設計や情報有用性の向上
に貢献する項目を優先的に取り上げる必要がある。そこで本稿では，情報提供者の意識や傾向
が顕著に反映される業績予想，ペイアウト政策，財務政策に関する意思決定の 3 つを順に取り
上げる。
9　会計ビッグバンとは，わが国の会計制度を国際標準に近づけようとする試みであり，1999 年以降の一連の
制度改革のことを指す。具体的には，連結会計，税効果会計，キャッシュフロー会計，金融商品会計，退職給
付会計，企業結合会計，株主資本等変動計算書，ストックオプション，四半期決算などの分野で新基準が順次
導入されてきた。
10　花枝（2014）によれば，企業財務の分野ではサーベイ調査に基づく論文は主要な専門誌に掲載されず，一
段低い論文とみなされる傾向にあったとされる。しかし，GrahamandHarvey（2001）が米国企業を対象と
した設備投資，資本コスト，資本構成に関するサーベイ論文を公表して以降，サーベイ調査が継続して専門
誌に掲載されるなどアプローチが見直されつつあると指摘している［花枝（2014），1 ページ］。
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第 3節　業績予想
　東京証券取引所の「有価証券上場規程」および「決算短信・四半期決算短信作成要領等」で
は，上場企業に対して決算期末後 45 日以内に決算短信を公表することを求めており，その中
で業績予想の開示を要請している。東京証券取引所が 2019 年 6 月に公表した「2019 年 3 月期
決算発表状況の集計結果について」では，決算発表会社 2,337 社のうち決算短信で業績予想を
開示している会社は 2,248 社（96.2%）であり，前年同期（96.4%）と同様に高水準を維持して
いることがわかる。決算短信の簡素化による財務報告リスクを考慮し，大半の上場企業が業績
予想を開示しているとみることができる。こうした傾向を踏まえて，本節では業績予想に関す
るサーベイ調査を中心に取り上げ，経営者の含意や意図を明らかにする。
　須田・花枝（2008）は日本企業の財務報告に焦点をあて，利益の目標値を達成する利益調整
戦略，利益の平準化戦略，財務情報の任意開示戦略を取り上げて分析している。また，こうし
た財務報告戦略が実施される要因とその程度について調査し，米国企業を対象に実施された
Grahametal.（2005）のサーベイ調査の結果と比較分析している点に彼らの特徴がある。
　調査に用いられたのは 2007 年 9 月 5 日時点で国内の証券取引所に上場している 3,946 社に
対して送られた「上場企業の財務報告に関する実態調査」という質問票への回答である。回答
が得られた 629 社（回答率は 15.9%）のうち，無記名の 10 社を除いた 619 社がサンプルとさ
れた。なお，回答者の多くは当該企業の財務・経理部門の責任者である。
　得られた結果を要約すると，「貴社が外部に報告する業績指標の中で重視しているものは何
ですか」という問いに対して，経常利益を重視すると回答した企業が最も多く，次に売上高，
当期純利益という順であることがわかった 11。これは Grahametal.（2005）の結果とも一致
しており，利益を重視する度合いは米国よりも日本の方が大きいことも示唆された。
　次に，経営者が目標値として重視する指標に関する問いに対して，自社の公表した予想利益
を最も重視し，次に前年度の利益，最後にプラスの利益（黒字の確保）と続いていた 12。しか
しアナリストの業績予想はあまり重視されていないことも判明した 13。また，日本企業は米国
企業よりも利益平準化について消極的であり，平準化よりもむしろ予想利益の達成を重視して
いることも示唆された。米国では証券取引所が企業に対して業績予想の公表を求めていない。
11　それゆえ須田・花枝（2008）は，企業評価モデルは割引キャッシュフローモデルよりも残余利益モデルを
選択すべきであると提言している。
12　これらの結果は，Grahametal.（2005）や円谷（2009）が行った調査の結果とも整合する。
13　円谷（2009）の調査でも同様の結果が確認されている。ただし野間（2008）によれば，経営者は①アナリス
トの期待を下げるために保守的な業績予想を公表するインセンティブや，②株価の低下を懸念してアナリスト
の予想値を上回る業績予想を公表するインセンティブをもつことから，ここでの解釈には注意が必要である。
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そのためアナリストの業績予想が重視される。日米のディスクロージャー制度の違いがこうし
た結果に反映されているといえる。
　さらに，「自社の公表した利益予想値を達成するために，企業価値を犠牲にする場合がある
と思われます。たとえば，投資プロジェクトの実行を見送ることなどがあげられます。それに
よって企業価値が損なわれるとすれば，貴社はどの程度，企業価値を犠牲にしてもよいと考え
ますか」というユニークな問いに対して，予想値を達成するためなら企業価値を犠牲にしても
よいと回答した企業が 337 社（56.1%）にのぼった。また，予想利益を達成するために会計的
利益調整ではなく実際の支出を抑えて利益を調整する実体的利益調整が行われる傾向にあるこ
とも明らかとなった。企業価値を犠牲にしてもよいと考える企業の割合が多いことは米国でも
指摘されている。業績予想に対する企業行動は企業価値を棄損するだけでなく，エージェンシー
コストの増加やミスプライシングを引き起こす可能性も懸念される。
　最後に，財務情報の任意開示については，日米とも共通しており，資本コストの低減や株式
流動性の向上といった直接的効果よりも，任意開示することで透明性の高い財務報告をしてい
るというレピュテーションの獲得に重点が置かれていることがわかった。
　須田・花枝（2008）の調査から，日本企業は業績予想の達成を重視していることが示された
が，業績予想の作成に対して経営者バイアスが含まれることを指摘し，その存在を明らかにし
たのが円谷（2009）の研究である。円谷（2009）は経営者の特性によって業績予想値にある方
向（上方または下方）へのバイアスが生じることを経営者バイアスと定義した。そのうえで，
企業規模，財務内容，ペイアウト政策，上場取引所といった企業固有の要因だけでなく，企業
や経営者の特性など目に見えない要因も業績予想に影響（バイアス）をもたらすのではないか
という問題意識から調査を行っている。
　調査は，日本 IR 協議会の「IR 活動の実態調査」に業績予想に関する質問項目を加えること
で実施された。2008 年 2 月時点での全上場企業（3,944 社）対して質問票を送付し，1,260 社（回
答率は 31.9%）から回答を得ている。なお，質問票は当該企業の IR 責任者に送付されたが，
回答サンプル 1,260 社のうち業績予想作成を IR 部門が関与していると回答した 569 社（45.2%）
にサンプルを絞り，丁寧な考察を行っている。
　得られた結果を要約すると，業績予想を「ボトムアップで作成」と回答したサンプルは 405
社（71.2%），「トップ主導で作成」は 208 社（36.6%）であった。このうち，ボトムアップとトッ
プ主導の双方に「はい」と回答した企業は 152 社（26.7%）であった。多くの企業は現場から
集積されたデータを基に業績予想を作成しているが，一部の企業では経営者の意思決定のみで
作成されていることがわかった。業績予想値をある方向への導こうとする経営者バイアスが生
じる可能性が確認された。
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　また，24.1% が慎重な予想値を意識的に公表していると回答する一方，5.4% は楽観的な予想
値を意識的に公表していると回答した。加えて，37.8% が前期実績を上回る期初予想，14.8%
が赤字予想を回避する期初予想を意識しており，わずか 1.8% がアナリストの予想値を達成す
る期初予想を意識することがわかった。569 社のうち 326 社（57.3%）がこうした回答を行っ
ていることから，円谷（2009）は業績予想の作成にあたって経営者バイアスが生じていると指
摘している。
　しかしながら，Grahametal.（2005）や芹田・花枝（2015）も指摘するように，サーベイ
調査においては回答者の回答（意思）と実際の行動が一致しない可能性がある。すなわち，必
ずしも回答に従った行動がなされているとは限らない。そこで円谷（2009）は，経営者バイア
スが生じる可能性があるサンプル（実態調査で該当する質問項目に「はい」と回答したサンプ
ル）と生じていないサンプルとで予想誤差に違いが生じるかを分析した。その結果，売上高，
経常利益，当期純利益において，慎重予想を嗜好する企業（下方バイアスをもつ企業）の予想
誤差は無回答企業と比べて有意にマイナス（期初予想値よりも当期実績値の方が大きい）であ
り，楽観予想を嗜好する企業（上方バイアスをもつ企業）の予想誤差は無回答企業と比べて有
意にプラス（期初予想値よりも当期実績値の方が小さい）であることを明らかにした。これら
の結果からも，業績予想に経営者バイアスが含まれる可能性は高いといえる。
　最後に取り上げる伊藤・鈴木（2016）も，業績予想の開示方針と実際の開示行動の差異につい
て分析している。円谷（2009）とも類似する調査であるが，開示された業績予想から経営者の開
示方針や戦略を推定することの妥当性に焦点があてられた点に伊藤・鈴木（2016）の特徴がある。
　調査に用いられたのは，2011 年 11 月に一橋大学大学院商学研究科伊藤邦雄研究室が実施し
た「日本企業の CFO に対する意識調査」への回答である。有効回答数は 341 社（回答率は 9.56%）
であり，金融業に属する企業，回答企業名が不明な企業，財務・予想データなどが入手できな
い企業を除外した 282 社がサンプルとされた。また，業績予想の開示方針ごとにサンプルをグ
ループ化し，各グループが実際にどのような開示行動を行っているかを分析するため，売上高
予想，経常利益予想，当期利益予想の 3 つを対象に 2014 年 7 月期から 2015 年 6 月期までの修
正行動 14 や実績値を調査している。
　得られた結果を要約すると，業績予想の開示方針として「できるだけ正確な数値を公表」す
るとした企業が 157 社（55.7%）と大半を占めているが，「保守的な数値を公表」するとした企
14　「有価証券上場規程」では，直近に公表された業績予想（売上高，営業利益，経常利益または純利益。当該
予想値がない場合は公表がされた前連結会計年度の実績値）と比較して新たに算出した業績予想が異なる，
またはその差が投資家の投資判断に重要な影響を及ぼすと考えられる場合に，新たな業績予想を開示し当初
の予想を修正することが要請されている。
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業も 87 社（30.9%）いることがわかった。とりわけ，「保守的な数値を公表」するとした企業
では売上高予想よりも利益予想にその傾向が顕著であった。また，「積極的な数値を公表する」
とした企業は 12 社（4.3%）と少なかった。この点は円谷（2009）の結果とも一致することが
わかる。さらに，「できるだけ正確な数値を公表」または「保守的な数値を公表」とした企業
の多くは，公表数値を最低限達成すべきもの（コミットメント）と捉えていることも確認され
た。
　次に，業績予想の開示方針と実際の開示データの差異に関する分析では，開示方針と開示デー
タの間に齟齬は見られなかったものの，修正行動と予想誤差には統計的に有意な結果が示され，
「保守的な数値を公表」する企業群は「できるだけ正確な数値を公表」する企業群と比較して，
期中に上方修正する傾向にあることが明らかとなった。このことから，期初時点に公表される
予想利益の水準から開示方針を識別することはできないものの，期中の予想利益の修正行動を
分析することで業績予想の開示戦略を推測できる可能性が指摘された。これまでの修正履歴か
ら，期中に上方修正する傾向にある企業は保守的な業績予想を公表する開示方針もしくはバイ
アスをもつ可能性があると判断することができる。こうした分析によって実績値を公表する際
のサプライズを予測することができるかもしれない。
　本節で取り上げた業績予想に関する成果を要約すると，企業は予想利益の達成を最も重視し，
企業価値を多少犠牲にしてでも予想利益を達成しようとする。そのため業績予想は経営者バイ
アスを含んでおり，慎重な予想値を意図的に公表する企業も存在することが明らかにされた。
これを受けて本稿では，決算短信で要請される業績予想を一律レンジ形式で開示すれば，業績
予想の情報有用性は高まるという仮説を提示する 15。
　「2019 年 3 月期決算発表状況の集計結果について」によれば，第 2 四半期および通期の予想
を開示した企業 1,454 社のうちレンジ形式で開示した企業は 2 社（0.1%），通期の予想のみを
開示した企業 771 社のうちレンジ形式で開示した企業は 5 社（0.2%）であった。このことから，
業績予想を開示する企業のほとんどが特定値で開示を行っていることがわかる。しかし特定値
で業績予想を開示することは，前述したように予想利益を達成しようとする利益マネジメント
を助長することになるため，一律レンジ形式はその抑制に貢献すると考える。
　また，一律レンジ形式を採用すれば，レンジの下限（慎重な予想）から上限（楽観的な予想）
15　決算短信の簡素化が進む中，第 2 四半期予想の開示を取りやめ，通期予想のみ開示している企業は全体の
34.4%（前年同期比 2.9% 増）であり増加傾向にあることがわかる。またわずかながら業績予想を開示しない
企業も現れている。しかし奈良・野間（2013）や阿部（2014）によれば，業績予想を開示しない企業の特徴
として，市場評価の低さや長期的な経営に変化がないことなどが挙げられるため，業績予想の有用性が低下
しているとは言えずむしろ積極的に開示すべきであると指摘している。
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まで示す必要があるため，経営者バイアスを軽減することができるかもしれない。レンジ形式
で業績予想を開示する企業はほとんどいない現状ではあるが，すべての企業が一律レンジ形式
を採用すれば比較可能性も確保され，業績予想の開示戦略も明らかにすることができる。
　業績予想の開示戦略を理解するためには，業績予想の作成プロセスと修正履歴を把握し分析
することが有益であるとの結果が示された。円谷（2009）によれば，業績予想を「トップ主導
で作成」と回答したサンプルは 208 社（36.6%）であり，一部の企業では経営者の意思決定の
みで作成されていることが確認された。一律レンジ形式を採用すれば，特定値で開示する以上
に丁寧な説明が求められるため，正確な数値幅を「ボトムアップ」ベースで作成し公表するこ
とを企業側に後押しするのではないかと期待される。
　さらに，一律レンジ形式の採用は業績予想の修正行動にも変化をもたらす可能性が高い。そ
れゆえ，期初予想のレンジ幅や修正履歴，アナリストの業績予想との比較などを引き続き分析
することが企業の業績予想戦略を理解するうえで重要となる。このように，一律レンジ形式の
採用は投資家にとって有益な追加情報をもたらすことになる。投資家が業績予想をミスリード
するリスクを軽減し，ミスプライシングを回避することにつながると考える。
第 4節　ペイアウト政策
　ペイアウト政策とは配当と自社株買いのことであり，株主還元に関する重要な政策である。
日本では 2001 年以降に自社株買いが解禁された。昨今では企業業績の改善によって蓄積され
た現金や内部留保をいかに活用するかという観点から，企業のペイアウト政策がこれまで以上
に注目されている。こうした点を踏まえ，本節ではペイアウト政策に関するサーベイ調査を中
心に取り上げ，経営者の含意や意図を明らかにする。
　花枝・芹田（2008;2009）はシンプルに，日本企業がどのような意識に基づいてペイアウト
政策を行っているのかを調査している。米国企業に対して同様に行われた Bravetal.（2005）
の調査を取り上げ，得られた結果を比較分析している点に彼らの特徴がある。
　調査は2006年5月に実施され，2006年3月15日時点で国内の証券取引所に上場している3,824
社に対して送られた質問票への回答が分析対象である。回答が得られた 658 社（回答率は
17.3%）のうち，無記名の 12 社と金融業の 17 社を除いた 629 社がサンプルとされた。なお，
回答者は当該企業の財務あるいは IR 担当部門の責任者（あるいはその代理人）である。
　得られた結果を要約すると，投資政策とペイアウト政策の関係では，「必要な投資プロジェ
クトを行うために資金が必要なら減配もよい」という質問に対して賛成割合は 24.2% と低く，
反対割合 46.1% よりかなり小さいことが判明した。このことから，減配してまで投資しようと
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は考えないことがわかる。しかし，「必要な投資プロジェクトを行うために資金が必要なら自
社株買いを減額してもよい」という質問に対しては賛成割合が 40.2% と高く，反対割合 23.9%
よりも大きいことから，投資資金確保のために自社株買いを控える傾向にあることがわかった。
こうした傾向は Bravetal.（2005）の結果ともおおよそ同じであることが確認された。ただし，
米国では配当の代わりに自社株買いで株主還元を実施するという代替性に対する意識が強い反
面，日本では配当から自社株買いへの代替性の意識が弱いことが示された。
　次に，利益の変化とペイアウト政策の関係では，「当期純利益の長期的に維持可能な変化は，
配当の決定に重要である」という質問に対して「重要」と回答した割合が 79.8% と非常に高く，
次いで「過去の配当政策と整合性を維持」を重視すると回答した割合が 69.3% であった。この
ことから，一時的な利益の変動では配当を変化させず長期的に増益が見込めるときに初めて増
配することが読み取れる。また，配当平準化や減配回避を採用する傾向が強く，配当政策は保
守的かつ硬直的に決定されることがわかった 16。他方で，自社株買いに関する回答からは，日
本企業の自社株買いは配当に比べると柔軟性をもって決められる傾向にあるものの，米国企業
との比較においてはその認識に乖離があり，米国企業ほど弾力的に増減させているわけではな
いことが示された。
　さらに，配当や自社株買いには経営者の持っている情報を伝達する効果があり（配当の賛成
割合 57.6%，自社株買いの賛成割合 43.7％），経営者の将来に対する自信や確信を伝える効果
があるという情報効果仮説が支持された。とりわけ自社株買いについては，自社の株価が割安
であるとの情報を伝える効果があり（賛成割合 48.5%），意図的な情報伝達効果を企業が認識
しているとするシグナリング仮説を支持する結果も得られた 17。
　以上のことから，日本企業のペイアウト政策は情報効果の側面が強く，情報開示の結果生じ
るサプライズの回避や敵対的買収のリスク低減のために配当平準化や減配回避が採用される傾
向にあるといえる。ただし，米国ほどではないにしろ，自社株買いの柔軟性と代替性は今後さ
らに発展する可能性が窺える 18。そのため，株主還元の観点から日本企業の自社株買いには改
善の余地はあるのかもしれない。
16　同様の結果は花枝（2014）の研究でも確認されており，日本企業の配当政策の硬直性について指摘されて
いる。また花枝（2014）は，企業価値が低く余剰資金を抱える企業ほどペイアウト政策を敵対的買収の防衛
策と位置づけていることも明らかにしている。
17　他方で，ペッキングオーダー仮説，ライフサイクル仮説，フリーキャッシュフロー仮説を支持する結果は
得られなかった。なお，ペイアウト政策の情報効果には，配当や自社株買いが経営者による将来の利益が増
加するという情報を伝える効果（第 1 の情報効果）と，自社株買いが経営者の考えている株価水準より現在
株価が割安であるという情報を伝える効果（第 2 の情報効果）があるとされる［鈴木・芹田・花枝（2018），
58 ページ］。
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　次に取り上げる鈴木・芹田・花枝（2018）は，日本企業のペイアウト政策に対する意識に加
え，ROE の水準や機関投資家・外国人投資家との関係をペイアウト政策上どのように考えて
いるのかについて調査を行っている。2006 年に彼らが実施したサーベイ調査と 2017 年に行わ
れた調査を比較し，企業を取り巻く環境が変化する中で日本企業のペイアウト政策に関する意
識の変化を分析している点に彼らの特徴がある。
　調査は 2017 年 1 月上旬に実施され，2016 年 12 月時点で国内の証券取引所に上場している
3,702 社に対して送られた質問票への回答が分析対象である。回答が得られた 357 社（回答率
は 9.6%）のうち，金融業を除いた 320 社がサンプルとされた。なお，回答者の 6 割が当該企
業の財務あるいは経営企画の責任者（あるいはその代理人）で，3 割弱が IR・広報担当である。
2006 年に実施されたサーベイ調査も同様に行われているが，2017 年の調査には ROE の改善，
機関投資家・外国人投資家，ペイアウト政策の代替性についての質問が加えられた点，2006
年の調査では最終サンプルが 621 社（回答率は 17.2%）であるのに対し，2017 年の調査は 320
社と少ない点に違いがある。
　得られた結果を要約すると，まず配当については，2006 年と 2017 年の調査において大きな
変化は見られず，①長期的な増益が確信できるときに初めて増配する，②減配回避の傾向があ
る，③増配はプラスの情報効果に肯定的である，④投資政策を優先させる傾向はあるものの，
投資政策とペイアウト政策は独立に決定されている，という 4 点は変化がなかった。これらの
点は花枝・芹田（2008;2009）の結果と整合的であった。しかし，配当の情報伝達効果への認
識は「そう思う」と回答した割合が 57.5% から 49.5% に低下しており，「そう思わない」の割
合が 11.9% から 20.9% に増加していることから，この 10 年で弱まっていることもわかった
　他方で，自社株買いについては意識の変化が観察された。特に，①株主還元としての自社株
買いの役割，②自社株買いの柔軟性，③自社株買いの情報伝達効果など，この 10 年でファイ
ナンス理論に沿った理解が進んでいると考えられる。また，持ち合い解消の受け皿としての自
社株買いの役割については，持ち合いを継続している企業においては認識されることがわかっ
た。さらに，敵対的買収の防止策として配当および自社株買いの役割を重視するとの認識が，
この 10 年で両者とも低下しているという結果が得られた。
　次に，ROE とペイアウト政策については，ペイアウトの意思決定において「ROE の改善」
が重視する企業が多く，特に自社株買いにおいて「ROE の改善」が強く意識されていること
18　同様の結果は佐々木（2018）の研究でも明らかにされている。佐々木（2018）によれば，自社株買いの金
額は 2013 年以降に大きく増加しており，自社株買いを実施する企業の特徴として，業績が芳しくない企業や
配当と自社株買いを同時に実施する余裕がある成熟企業であることが明らかとなった。また配当政策は依然
として硬直的であるものの，企業は自社株買いの柔軟性を大いに活用していることも確認された。
20-01-086　014　平屋伸洋.indd   305 2020/02/27   17:50:22
―経　　営　　論　　集―306
が明らかとなった。また，自社株買いにおけるターゲットとして「ROE」と回答する企業の
割合は 2006 年の 16.16% から 2017 年は 27.16% と 10% 以上も増加しており，2017 年の調査で
は最も重視する指標と位置づけられていることも示された。加えて，社外取締役比率や持ち合
い比率が高い企業ほど，自社株買いを「ROE の改善」の手段と考える傾向にあることもわかっ
た。伊藤レポートやコーポレートガバナンス改革によって企業が ROE を意識するようになっ
たため，それがペイアウト政策に反映されていると考えられる。
　最後に，機関投資家・外国人投資家とペイアウト政策については，機関投資家や外国人投資
家を惹きつけることを意識してペイアウトを行う企業が多いことが示され，特に自社株買いよ
りも配当の役割が強く意識されていることがわかった 19。
　さて，ここまでのサーベイ調査では，日本企業がどのような意識に基づいてペイアウト政策
を行っているのかという点に研究の主眼が置かれていた。次に取り上げる芹田・花枝・佐々木
（2011）は，日本企業のペイアウト政策について機関投資家にサーベイ調査を実施している。
事業会社のペイアウト政策を議論するさい，投資家はペイアウト政策に対してどのような選好
を持ち，どのように行動しているかを考察することも極めて重要である。彼らの調査はこうし
た問題意識からなされている。
　調査対象は国内の主要な機関投資家で合計 484 団体であり，その内訳は銀行（信託銀行を除
く）97行，生命保険 43 社，損害保険 27 社，投資信託・投資顧問 142 社，信託銀行 14 行，公
的年金基金 9 社，企業年金基金 152 社である。企業年金基金を除く団体には 2009 年 10 月上旬
に質問票が郵送され，企業年金基金には 2009 年 1 月 19 日のセミナーで直接配布している。回
答が得られた 114 団体のうち，同一団体からの複数回答を除いた 107 団体（回答率は 22.1%）
がサンプルとされた。なお，回答者は当該団体の株式運用部門の責任者（およびその代理人）
である。
　得られた結果を要約すると，ペイアウト政策に対する認識について機関投資家は配当を重視
しており，長期的な利益のもとに配当が決定されるべきであるというスタンスをもつことがわ
かった。また，配当性向は重視し減配を嫌忌することや，配当よりも自社株買いの柔軟性を認
識していることも確認された。
　次にペイアウト政策に対する機関投資家と事業会社の認識の比較では，配当については重要
19　順序プロビット分析の結果，外国人持株比率が高い企業ほど，外国人投資家を惹きつけるためにペイアウ
トを意識している傾向にあることは示されたが，機関投資家持株比率は有意な結果が得られていない。これ
について鈴木・芹田・花枝（2018）は，機関投資家ごとに株式保有目的に違いがある点を指摘している。他
方で佐々木（2010）は，機関投資家持株比率が高い企業ほど，企業のペイアウト金額が増加する傾向にあり，
とりわけ，余剰資金を抱えた企業では機関投資家の影響が大きいことを明らかにしている。
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であるとの共通認識を有しているものの，自社株買いの役割や柔軟性の認識については事業会
社の方が弱いことが示された。鈴木・芹田・花枝（2018）が示したように，自社株買いの役割
に対する事業会社の認識は以前に比べると改善してはいるものの，機関投資家の水準ほどでは
ないといえる。
　さらに，機関投資家がペイアウトの規律付けとしての役割を重視していることや，将来の収
益に対するペイアウトのシグナリング効果を評価するものの，成熟企業に対しては否定的であ
ることなどが明らかにされた。機関投資家とペイアウト政策に関する実証研究には米国企業を
対象とした GrinsteinandMichaely（2005）や日本企業を対象とした佐々木（2010）がある
が 20，鈴木・芹田・花枝（2018）の結果は佐々木（2010）と整合的な結果となっている。ペイ
アウト政策に対する日米の機関投資家の認識の違いや花枝・芹田（2008;2009），鈴木・芹田・
花枝（2018）で示された日本企業のペイアウト政策に対する認識を踏まえると，日本企業が配
当平準化や減配回避といった安定配当を選好する背景には，機関投資家が企業のペイアウト政
策に強い関心を持っており，モニタリングの役割を担っている点にあるのかもしれない。
　本節で取り上げたペイアウト政策に関する成果について，配当政策，自社株買いの順に要約
すると，まず日本企業では配当平準化や減配回避といった保守的な配当政策が採用される傾向
にある。その理由として，配当政策は将来の情報内容を含んでいるため，サプライズの回避や
敵対的買収のリスク低減といった情報効果に関するものが挙げられた。
　また，機関投資家を意識した配当政策が採用される傾向にあることも示された。これはメイ
ンバンク制が維持されているためと解釈することもできるが，機関投資家のモニタリングの役
割を評価できる側面もある 21。加えて，ROE の向上や外国人投資家を惹きつけることへの意
識も確認された。しかし現在の硬直的な配当政策は情報効果に限定されており，ROE の向上
や機関投資家・外国人投資家への訴求に十分な効果を発揮していないと考えられる。
　他方で，自社株買いは配当政策と異なり，投資資金確保のために自社株買いを控える傾向に
あることから，株主還元の柔軟な代替策として機能する可能性が示された。これを受けて本稿
20　GrinsteinandMichaely（2005）は，機関投資家は投資対象として有配企業を保有し無配企業を避けるもの
の，高配当企業より低配当企業を好み，自社株買いを行う企業を保有する傾向にシフトしていることを確認
した。また機関投資家がペイアウト政策に大きな影響を及ぼしていないことも明らかにした。一方，佐々木
（2010）は機関投資家が企業のペイアウト政策に影響を及ぼしており，余剰資金を抱えた企業ほどそれは顕著
であるとの結果を報告している。
21　佐々木（2010）は，機関投資家持株比率が増加するとペイアウト金額が増加するとの実証結果を明らかに
しており，サーベイ調査と同様の結果が確認されている。機関投資家が配当優先のペイアウト政策を要求す
るのは，企業価値最大化のためのモニタリング機能が有効に機能していることの裏返しと解釈することもで
きる。
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では，有価証券報告書に記載される自社株買いの説明を拡充すれば，情報有用性は高まるとい
う仮説を提示する。
　前述のとおり，自社株買いは株主還元の柔軟な代替策として機能する可能性がある。とりわ
け，保有する現預金の水準が高く，余剰資金の活用を模索する日本企業においては自社株買い
の機能を十分に理解し，有効に活用することが求められている。機関投資家と比較すると事業
会社の自社株買いに対する理解は十分ではないとの結果が確認されたことから，自社株買いの
柔軟性や代替性の理解とその有効な活用は日本企業にとって重要な課題となるであろう。
　また，配当の情報効果に対する意識は低下しているものの，自社株買いの情報効果は向上し
ているとの結果が明らかにされている。榊原（2012）も自社株買いが株式価値を高める効果を
理論的に明らかにしたうえで，アナウンス効果がさらなる株式価値の上昇をもたらす可能性を
指摘している。そのため，ROE の向上や機関投資家・外国人投資家への訴求には配当よりも
自社株買いの方がより高い効果を期待できる。これらの点を踏まえると，自社株買いを有効に
活用できる余地は大きいといえる。
　それゆえ，有価証券報告書の配当政策に関する説明と同様に，自社株買いに関する説明を拡
充させることは有益であると考える。すでに有価証券報告書の「自己株式の取得等の状況」と
いう項目において，自己株式の取得等の状況，取得自己株式の処理状況や保有状況，取得に係
る決議状況は開示されている。これに加え，自社株買いに対する自社の姿勢や方針などを記述
情報として追加的に説明することで，従来の情報が補完されると同時に情報の非対称性も緩和
される。その結果，投資家の投資判断に必要な情報を提供することにつながり，ひいては企業
価値の向上に貢献できると期待する。また，開示情報の有用性（価値関連性）は低下傾向にあ
り改善していない状況（Informationoverload）が続いているとの指摘もなされているが，記
述情報によって補完された財務情報は価値関連性の低下に歯止めをかけることができるかもし
れない。
第 5節　財務政策に関する意思決定
　日本企業が保有する現預金は 2008 年のリーマンショック以降増加傾向にあり，2018 年度末
で 240 兆円に達する。また，手元資金（現預金＋短期保有有価証券）が有利子負債を上回る「実
質無借金企業」も増加しており，2017 年度末には 2,071 社と過去最多となった。これは上場企
業の 59% に相当する 22。
22　『日本経済新聞』2018 年 6 月 26 日付け朝刊，「実質無借金，6 割に迫る」。
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　他方で，投資家は企業が多額の現預金を保有することを評価していないとする研究結果も明
らかにされている 23。株主・投資家が出資した資金が未来投資や株主還元されることなく企業
内部に留保される状況は，株主・投資家にとって非効率な状態を意味する。にもかかわらず，
なぜ経営者は現預金の水準を増加させる財務的意思決定を行っているのか。こうした現状を踏
まえて，本節では財務政策に関する意思決定のサーベイ調査を中心に取り上げ，経営者の含意
や意図を明らかにする。
　佐々木・佐々木・胥・花枝（2016）は，本節の冒頭でも取り上げた日本企業の現金保有の目
的に焦点をあてた研究である。経営者が手元資金を未来投資や株主還元に活用することなく保
有することは，株主と経営者の新たなエージェンシー問題に発展するリスクがある。にもかか
わらず，なぜ日本企業の現預金の水準は増加傾向にあるのか。なぜ経営者は現預金の水準を高
めるような財務的意思決定を遂行するのか。彼らの調査はこうした問題意識に基づいており，
ここで得られた知見は今後の議論に対して有意義なものになると思われる。
　調査は 2013 年 8 月下旬に実施され，2011 年 6 月 13 日時点で，東洋経済新報社『会社四季報』
2013 年 3 集に掲載された国内の証券取引所上場企業（金融・保険を除く）3,373 社に対して送
られた質問票への回答が分析対象である。回答が得られた 310 社（回答率は 9.2%）をサンプ
ルとしている。なお，回答者のほとんどは当該企業の財務あるいは経営企画の責任者（あるい
はその代理人）であった。
　得られた結果を要約すると，将来の投資機会への備えとして余剰資金を保有する予備的動機
（Precautionarymotive）が現預金の増加要因であり，外部資金調達コストが高い企業ほど強
くなることがわかった。また，将来のキャッシュフローの不足に対する備え（消極的な予備的
動機）だけでなく，将来想定外の投資機会が生じた場合の備え（積極的な予備的動機）も意識
していることが示された。コミットメントライン 24 が浸透している米国では，現金保有は消
極的な予備的動機，コミットメントラインは積極的な予備的動機という棲み分けがなされてお
り，日本は米国と異なることが浮き彫りとなった。
　次に，日本企業がコミットメントラインを設定・利用しない要因については，当座貸越が利
用できること（56.0%）や必要があればメインバンクからの調達が容易であること（46.1%），
コミットメントライン設定に手数料が発生すること（44.0%）などが挙げられた。
23　中井・神山（2013）や佐々木（2013）は，リーマンショック後，企業の現預金が企業価値に及ぼす係数の
値が低下していることを明らかにしている。このことは，投資家が企業の現金保有を評価していないと解釈
することができる。
24　コミットメントラインとは，金融機関が企業に対して一定の期間・一定の融資枠を設定し，その範囲内で
企業の請求に基づき融資を実行する契約のことを指す。一般に，安定的な運転資金の確保や不測の事態への
対応などに利用される。
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　最後に，財務柔軟性を重視する企業グループほど，「負債とのバランス」，「資金調達時にか
かる取引コスト」，「資金調達時にかかる時間」，「負債を償還し，財務レバレッジを下げるため」
を意識する企業が多く，余剰資金の水準を決める上で「コミットメントライン，当座貸越の未
利用額」を重視する企業が多かった。このことから，財務柔軟性を重視する企業では，負債調
達に関する様々なコストやコミットメントラインなど機能も踏まえつつ，余剰資金と財務柔軟
性のバランスをとっていることがわかる。これらの企業ではエージェンシーコストや資本コス
トに関しても敏感である可能性が高い 25。
　次に取り上げる佐々木・鈴木・花枝（2015）は，企業の資本構成や資金調達に関する考え方
や意識を調査している。とりわけ，資本構成についてはトレードオフ理論やペッキングオーダー
理論が主要なものと位置づけられるが，実証研究では一貫した結論が得られていない現状にあ
る。また前述のように，日本企業が保有する現預金の増加傾向はこうした議論をさらに複雑化
させている。佐々木・鈴木・花枝（2015）の調査はこうした状況に一石を投じるものであると
期待される。
　分析対象は，2013 年 6 月 14 日時点で国内の証券取引所に上場している企業 3,373 社（金融・
保険を除く）に対して送られた「資金調達・現金保有に関する企業の意識調査」という質問票
への回答である。調査は 2013 年 8 月下旬に実施され，回答が得られた 310 社（回答率は 9.2%）
をサンプルとした。なお，回答者のほとんどは当該企業の財務あるいは経営企画の責任者（あ
るいはその代理人）であった。
　得られた結果を要約すると，まず，負債による資金調達で日本企業が重視する要因は「財務
柔軟性 26」であり，全体の 82.8% が重要であると回答した。次いで，「内部留保・企業利益で
必要な資金を賄えるか否か」（77.4%）や「負債調達の取引コスト，手数料」（77.3%），「負債利
子率の水準」（70.0%）といった負債調達に関する具体的な項目が続いた。このことから，日本
企業は将来のキャッシュフローが不足したときや，予期せぬ投資機会のために資金需要が発生
したときに負債調達できるよう，負債調達余力を確保する意識をもっていることがわかる。加
えて，7 割を上回る企業が目標負債比率を導入しており，財務柔軟性やエージェンシーコスト，
倒産コストを考慮しながら負債調達余力の確保に努めていることも示唆された。
　また，佐々木・鈴木・花枝（2015）は「利益やキャッシュフローの変動性」（72.8%），「格付
25　佐々木・佐々木・胥・花枝（2016）は，資本市場から資金調達を行っていない企業や現金保有の割合が大
きい企業ほどエージェンシーコストや資本コストへの意識が弱まることも明らかにしているため，この点は
より詳細な分析が求められる。
26　財務柔軟性（Financialflexibility）とは，いざという時に備えて負債調達余力を残しておくことを指す。
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け会社の信用格付け」（48.1%），「倒産コストや財務危機コスト」（44.6%）といった債務不履行
に関する項目にも注目している。「顧客や取引先が貴社の事業継続を危惧しないように負債を
抑える」（54.4%）も米国企業（18.7%）に比べて非常に高い。順序プロビット分析の結果，「利
益やキャッシュフローの変動性」，「格付け会社の信用格付け」，「顧客や取引先が貴社の事業継
続を危惧しないように負債を抑える」を重視する企業ほど「倒産コストや財務危機コスト」を
重視するという有意な結果が得られたことから，日本企業は倒産を回避して，顧客や取引先と
の長期的関係を重視していると指摘している。これらの点は GrahamandHarvey（2001）に
よる米国企業を対象とした調査結果と異なる点である。
　さらに，「利益やキャッシュフローの変動性」，「格付け会社の信用格付け」，「顧客や取引先
が貴社の事業継続を危惧しないように負債を抑える」を重視する企業ほど「財務柔軟性」を重
視するという有意な結果も得られたことから，倒産の回避と財務柔軟性の確保は関連している
ことがわかった。前述した結果と整合する結果が確認されたことになる。
　最後に取り上げる花枝・芹田（2013）は，企業が財務政策を意思決定するさい，意思決定権
限がどの程度経営者に集中しているか，またはどの程度部下に権限委譲されているかについて
調査している。M&A や R&D 投資，設備投資といった投資政策やペイアウト政策に関する研
究の蓄積はあるものの，こうした政策の意思決定権限を実質的に誰が握っているのか，また資
金配分はどのような点に考慮して行われているのかといった点を明らかにした研究は少なく，
彼らがその解明に取り組んでいる点には大きな意義がある。
　調査は 2011 年 7 月に実施され，2011 年 6 月 13 日時点で，東洋経済新報社『会社四季報』
2011 年 3 集に掲載された国内の証券取引所に上場している 3,618 社に対して送られた質問票へ
の回答が分析対象である。回答が得られた 225 社（回答率は 6.2%）のうち，無記名の 4 社と
金融業の 7 社を除く 214 社をサンプルとしているが，彼らの研究グループが以前に行ったサー
ベイ調査の回収率がおおむね 20% 程度であったことと比較すると大幅に低くなっている。こ
れについては，2011 年 3 月に発生した東日本大震災直後に調査を行ったことが影響している
と説明している。なお，回答者のほとんどは当該企業の財務あるいは経営企画の責任者（ある
いはその代理人）であった。
　得られた結果を要約すると，M&A については財務的意思決定権限が経営者に集中しており，
R&D 投資や設備投資，部門間の投資資金の配分などは権限委譲がなされていることがわかっ
た。また資本構成やペイアウト政策などの財務政策については中程度の権限委譲が確認された。
こうした傾向には米国でも確認されたが，米国企業はすべての財務的意思決定の権限委譲の程
度が日本企業に比べて低いと指摘された。この点については日米の組織構造の違いと解釈して
いる。
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　次に，権限委譲に影響を及ぼす要因を順序プロビット分析で調査した結果，①資本構成，②
ペイアウト，③設備投資，④ R&D 投資，⑤投資資金の配分，⑥ M&A という 6 つの財務的意
思決定のうち，①資本構成，④ R&D 投資，⑤投資資金の配分に対して「売上高の対数」が有
意にプラスであることが示された。彼らは経営陣の過剰負担や組織の複雑性の代理変数として
企業規模を示す「売上高の対数」を取り上げていることから，企業規模が拡大し組織の複雑性
が増すにつれて資本構成，R&D 投資，投資資金の配分といった意思決定では権限委譲が進む
と解釈している。これに対して⑥ M&A に対する有意性は確認できないことから，重要な意
思決定については規模に関係なく経営陣が行っていることが示唆された。
　また，「社長の在職年数」は⑤投資資金の配分を除く 5 つの意思決定に対して有意にマイナ
スであることも判明した。このことから，経営者の在職期間が長くなるほど経営者の知識と経
験が蓄積され，部下への権限委譲の程度が低下すると解釈された。
　さらに，「社長の持株比率」はすべての意思決定に対してマイナスであり，うち③設備投資
と⑤投資資金の配分に対して有意にマイナスであることが示された。経営者は業績に連動した
インセンティブ報酬を受け取る程度が高いほど企業の成果に敏感になる。そのため，設備投資
や投資資金の配分といった成果と密接に関連する意思決定に関しては経営者の持株比率が大き
いほど権限委譲せず，トップ自ら意思決定を行う傾向にあることを示唆している。
　本節で取り上げた財務政策の意思決定に関する成果を，現金保有の動機，意識や考え方，権
限委譲の順に要約する。まず，現金保有の動機について，日本企業が保有する現預金の水準を
高める動機は，消極的な予備的動機（将来のキャッシュフロー不足への備え）と積極的な予備
的動機（将来，予想外の投資機会が生じた場合への備え）の 2 つが同じ程度影響している。こ
の背景には，当座貸越やメインバンク制が機能していることや，手数料を伴うコミットメント
ラインをあえて設定しない傾向が強いといった点が挙げられる。また財務柔軟性を重視する企
業ほど，余剰資金と財務柔軟性のバランスを意識しており，エージェンシーコストや資本コス
ト，コミットメントラインの機能にも敏感である。
　次に，意識や考え方では，企業は倒産の回避と財務柔軟性の確保を重視している。これは利
害関係者との長期的関係を重視することに裏付けられている。負債による資金調達では多くの
企業が目標負債比率を設定して負債調達余力の確保に努めていることが確認された。
　さらに，権限委譲では，資本構成，ペイアウト，設備投資，R&D 投資，投資資金の配分，
M&A という 6 つの財務的意思決定のうち，企業規模が拡大し組織の複雑性が増すにつれて資
本構成，R&D 投資，投資資金の配分で権限委譲が進む傾向にある。ただし，経営者の在職期
間が長くなるほど，また経営者の持株比率が大きくなるほど部下への権限委譲の程度は低下し，
経営者自ら意思決定を行う可能性が指摘された。これらを受けて本稿では，投資家が企業の権
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限委譲の程度を間接的に把握すれば，情報有用性が高まるという仮説を提示する。
　企業が余剰資金を有効に活用するには，財務的意思決定の権限委譲の程度が重要となる。適
度に権限委譲が行われている企業ほどパフォーマンスが向上する傾向にあるとの結果も確認さ
れたことから，企業の権限委譲の程度を把握することは投資家の意思決定にとって有益な情報
となりうる。しかしながら，企業の開示情報から権限委譲の程度を把握することは実際のとこ
ろ困難である。
　しかし，経営者の在任期間や持株比率が増加するほど権限委譲の程度が低下する傾向にある
との結果を踏まえると，経営者の在任期間や持株比率といった情報を開示することは投資家の
意思決定を支援するという観点から一定の意義がある。また，権限委譲を担保するコーポレー
トガバナンスの状況についても丁寧な説明が求められる。
　加えて，余剰資金の増加はエージェンシーコストを増加させる。にもかかわらず，現在の非
効率な状況を投資家や市場は容認している。経営者は将来の投資機会を意識して現金保有の水
準を高めていることが確認されたことから，投資家に対して自社の現金保有の理由や活用方針，
成長投資や株主還元など具体的な活用方法を説明することは長期的にエージェンシーコストの
削減につながり，投資家の意思決定の支援や企業価値の向上に貢献するものと考えられる。
　しかし必要以上に余剰資金をため込めば，ROE などの経営効率は悪化し，株主還元圧力も
高まることが予想される。余剰資金の積極的な活用を議論するさい，コーポレートガバナンス
が重要な鍵になると思われる 27。佐々木・佐々木・胥・花枝（2016）によれば，日本企業は余
剰資金が非効率な経営につながるという認識が弱く，余剰資金に伴うコストよりもベネフィッ
トを重視していると指摘している。これは，現金保有の水準が高い企業ではエージェンシーコ
ストや資本コストへの意識が弱いことを示唆している。
　他方で，株主・投資家のモニタリングや内部ガバナンスが機能する企業ほど，企業価値や資
本コストを重視していることや，財務柔軟性を重視する企業ほど，余剰資金と財務柔軟性のバ
ランス意識，エージェンシーコストや資本コストといったコスト意識をもっていることも確認
された。さらに，近年の外国人投資家の増加といった株主構成の変化も現金保有の規律づけに
影響を与える可能性が高いことも示された。このことから，コーポレートガバナンスのあり方
や機関投資家との持続的かつ建設的な対話，株主構成の変化が現金保有の目的や動機に影響を
27　佐々木・胥・佐々木・花枝（2016）のサーベイ調査によれば，高い機関投資家持株比率や社外取締役中心
の取締役会といった米英型のガバナンス構造を持つ大企業ほど，市場からの資金調達へのアクセスが改善さ
れる一方，メインバンクに依存している企業ほど市場からの資金調達が限定されることが確認されている。
このことは，ガバナンスの拡充と透明性の確保が資金調達のしやすさに影響を与えることを示唆している。
ただし，メインバンクによるモニタリングが有効な企業ほど，情報の非対称性やエージェンシー問題が緩和
され，負債調達コストが低くなる可能性も考えられる。
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与え，企業が余剰資金を積極的に活用するよう促す処方箋となりうるのではないかと期待する。
　コーポレートガバナンスや機関投資家との対話に関する情報を定型的な情報だけでなく記述
情報を用いて丁寧に説明することは，情報の非対称性の緩和に貢献すると同時に，経営者が投
資家に対して企業情報を戦略的に伝達することも可能となる。野田（2016）によれば，
MD&A における定性的情報は市場からプラスに評価され，とりわけ業績が悪化している状況
において，積極的に開示する点を市場はプラスに評価することが示された。また金・安田（2012）
はリスク情報の開示に関して，リスク情報を積極的に開示する企業ほど，消極的な企業に比べ
て業績予想の精度が低下していないことを実証している。こうした知見からも，形式的情報だ
けでなく定性的情報も加えた情報開示は，情報有用性の観点のみならず今後の企業経営にも貢
献するものと期待する。
第 6節　むすび
　本稿の目的は，効果的かつ効率的なディスクロージャー制度を構築するために，わが国企業
の開示情報に内在する情報提供者の意図や含意を把握することで，制度設計や情報有用性の向
上に寄与するインプリケーションを得ることである。そのために，日本企業を対象に実施され
た複数のサーベイ調査を横断的に分析し，得られた結果を考察することでわが国における今後
のディスクロージャーのあり方を議論した。
　得られた成果を要約する。まず，決算短信で要請される業績予想を一律レンジ形式で開示す
れば，業績予想の情報有用性は高まるという仮説を導出した。一律レンジ形式は業績予想に潜
む経営者バイアスを軽減し，予想利益を達成する利益マネジメントを抑制することができる。
また，期初予想のレンジ幅や修正履歴は企業の業績予想戦略を理解するうえで重要な追加情報
になりうる。一律レンジ形式の採用によって業績予想の情報有用性は高まると考える。
　次に，有価証券報告書に記載される自社株買いの説明を拡充すれば，情報有用性は高まると
いう仮説を導出した。自社株買いは株主還元の柔軟な代替策として機能しており，情報効果の
存在も明らかとなった。また，ROE の向上や機関投資家・外国人投資家への訴求に対しても
自社株買いの活用の余地は大きい。それゆえ，有価証券報告書におけるこれまでの形式的情報
に加え，自社株買いに対する自社の姿勢や方針などを記述情報として追加的に説明することは，
情報有用性の向上に貢献するのではないかと予想される。
　最後に，企業の権限委譲の程度を投資家が把握すれば，情報有用性が高まるという仮説を導
出した。財務政策に関する意思決定の権限委譲が適度に行われている企業ほど，余剰資金の活
用にプラスの効果があり，ひいてはパフォーマンスの向上に貢献することが明らかとなった。
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そのため，こうした権限委譲を代替する経営者の在任期間や持株比率といった情報を開示し，
権限委譲を担保するコーポレートガバナンスの状況について丁寧に説明することが求められ
る。
　加えて，企業が現預金を保有する理由や活用方針，成長投資や株主還元など具体的な活用方
法を投資家に説明することも必要である。現金保有に対しては，コーポレートガバナンスのあ
り方や機関投資家との対話が影響を与える傾向にあることから，こうした内容も記述情報を用
いて丁寧に説明することが情報有用性のみならず，今後の企業経営にとっても極めて重要であ
ると結論づけた。
　本稿の冒頭でも述べたように，わが国ではディスクロージャーのコストとベネフィットをい
かにバランスさせるかが大きな課題となっている。税務研究会が 2019 年 12 月に公表した「現
行の制度開示への取組みと一体開示について―アンケート集計結果・傾向分析―」によれば，
2020 年 3 月期以降の有価証券報告書の作成に大きな影響を与える記述情報の充実として，「経
営方針・経営戦略，対処すべき課題」（58%），「事業などのリスクの明確化」（62%），「MD&A」
（56%）と回答した企業が多く，すべての項目を選択した企業は全体の約 2 割であった。記述
情報の重要性が認識されていることがわかるが，それは財務報告コストの増大につながる可能
性が極めて高い。
　その反面，開示書類の作成について一体的開示に対する企業の関心が高いことも窺えた 28。
一体的開示とは，事業報告及び計算書類（以下，事業報告等とする）と有価証券報告書の記載
様式および記載内容の共通化，開示時期の一体化，2 つの書類自体の一体化という 3 つの検討
を含んだ概念である。政府の「未来投資戦略 2017」で示された方針を受けて，2017 年 12 月に
経済産業省は関係省庁と共同で「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示のための取組につ
いて」（内閣官房，金融庁，法務省，経済産業省）を公表した 29。これは，会社法に基づく事
28　前述した税務研究会のアンケートでは，「事業報告・計算書類等と有価証券報告書の一体的な開示及び監査
の一元化により，株主投資家にとっての必要な法定開示を一つの書類に集約する」方策が最も有効であると
回答した企業は全体の 72% であった。また一体的開示のメリットとして，「事業報告及び計算書類等から有
価証券報告書への転記作業や整合性の確認といった重複作業がなくなり，効率的に開示書類を作成できる」
と回答した企業は全体の 80% であった。
29　一体的開示の取り組みに対する環境整備として，金融庁と法務省も同年 12 月に「一体的開示をより行いや
すくするための環境整備に向けた対応について」を公表した。これを踏まえ，公益財団法人財務会計基準機
構は，「有価証券報告書の開示に関する事項―『一体的開示をより行いやすくするための環境整備に向けた
対応について』を踏まえた取組―」を作成し公表している。また「未来投資戦略 2018」では，「事業報告等
と有価証券報告書の一体的開示のための取組について」を踏まえ，事業報告等と有価証券報告書との一体的
な開示を行おうとする企業の試行的取組を支援しつつ，一体的開示例・関連する課題等について検討するこ
ととした。その結果，2018 年 12 月に検討内容を取りまとめた「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示
のための取組の支援について」が公表された。
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業報告等と金融商品取引法に基づく有価証券報告書の一体的開示を行う企業の取り組みを支援
するというものである。
　現行制度上，会社法と金融商品取引法の両方の要請を満たす単一の書類を作成し，株主総会
前に開示することは可能ではあるが，開示スケジュールや作成負担，作成部署の人的リソース
の関係から企業側のハードルは高い。また一体的開示を採用するかどうかの検討にあたっては，
株主総会まで含んだ開示プロセス全体の見直しや社内体制の整備が必要となる。しかし実現す
れば，重複や工数の削減により企業の負担は大幅に改善されると同時に，負担削減によって生
じたリソースを記述情報の充実など主体的な情報開示に振り向けることができるかもしれな
い。記述情報の拡充は，現行制度上の負担軽減と同時進行で進めなければ，コスト・ベネフィッ
トのバランスをとることはさらに難しくなるであろう。
　企業のディスクロージャーは，投資家の投資意思決定に有用な情報を提供することを通じて，
資本市場への影響（流動性の向上，資本コストの低減）やリアルエフェクト（効率的な資源配
分）といったベネフィットを実現するための基盤である。そのため，投資判断に必要とされる
情報を十分かつ正確に，また適時にわかりやすく提供することが求められ，それが有用性の向
上に寄与するものと考えられる。本稿のアプローチにより，わが国のディスクロージャー制度
の設計や情報有用性の向上に寄与するインプリケーションを得ることができた。本研究で得ら
れた成果は，将来のアーカイバル調査や制度設計に貢献するものと考える。導出された仮説を
一つ一つ検証することで，効果的かつ効率的なディスクロージャー制度の構築につながると期
待する。しかし最も重要なことは，あるべきディスクロージャーが企業と投資家との持続的か
つ建設的な対話・エンゲージメントを促進していくことであり，対話を通じて自らのガバナン
スの質を向上させ，企業価値の向上を実現していくことである。ディスクロージャー制度の改
革はコーポレートガバナンスの充実や会計監査の信頼性向上，会計基準の高品質化などの取り
組みとともに進めるべきである。
　ただし，本研究には限界も存在する。サーベイ調査は一時点での調査であるため，長期にわ
たるマクロ経済や経営環境の変化をトリートメントできないという限界が存在する。また，サー
ベイ調査には回答率の高低，回答者属性の影響，非回答バイアス，回答と現実の乖離の可能性
といった問題も内在している。そのため，得られた知見が必ずしも頑健性を有しているといえ
ず，それら知見の上に導き出された仮説もこうした限界の上に存在している。本稿の知見はす
べて仮説というかたちで提示した。本稿で得られた知見の頑健性を確かめるには，より広範な
サーベイ調査の実施とその継続に加え，アーカイバル調査との相互補完的な分析が必要不可欠
となる。これらについては，今後の研究課題と位置づけたい。
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